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增 持  校车将成业绩新增长点  
——中通客车（000957）2011 年报告点评—— 
 
 
事件： 

中通客车（000957）3 月 23 日发布 2011 年度报告。报告期内，公司

实现营业收入 26.04 亿元，同比增长 29.69%；归属于上市公司股东净利

润 0.51 亿元，同比增长 28.02%；基本每股收益 0.21 元。2011 年度公司

拟不进行利润分配和公积金转增。 

点评： 

 公司客车销量增长  2011 年，公司累计销售客车 1.06 万辆，实现销

售收入 26.04 亿元，分别较上年增长 19%和 30%，市场占有率由 2010
年的 2.54%提高到报告期末的 2.63%。其中，公司大型客车销售同比

增幅位居行业首位，天然气客车特色显明，优势突出。公司开拓国

内和国际市场进展顺利，尤以海外市场迅速崛起令人瞩目。公司全

年出口客车 1915 辆，收入 6.56 亿元，其 98%和 94.8%的同比增幅位

居行业前列。2012 年 2 月底，中通客车向安曼阿曼祖拜尔汽车集团

交付上年签订的 33 辆总价值约 150 万美元的 6103 GS 型大客车，以

此为契机，公司将继续扩大中东地区市场份额； 

 盈利能力持续提升 资产负债率增加  报告期内，公司由于中高档客

车产品的销量增加，销售毛利率为 14.76%，较上年提高 1.67 个百分

点，扭转了 2010 年同比 2009 年 0.34 个百分点的下滑势头。净资产

收益率（ROE）实现连续三年增长。2009 年~2011 年 3 年 ROE 分别

为 3.84%、7.00%和 8.38%。显示公司盈利能力持续提升。与此形成

对照的是资产负债率连续增加。2009 年至报告期，资产负债率从

60.08%增加到 72.39%。公司期间费用率增加较快，由上年的 10.33%
增加到本期的 11.22%。其中，财务费用由年初的 0.04 亿元升至期末

的 0.20 亿元，增幅高达 387.25%。其剧增原因主要是人民币升值及

应收账款和远期信用证业务量增加，造成汇兑损失增加； 

 校车将成为公司业绩新增长点  2011 年甘肃校车事故引起全社会对

校车安全的重视，年底国家出台《校车安全条例》，明确校车标准，

规范校车运营。经初步测算，我国校车市场需求将达 100 万辆以上，

目前保有量仅有不足 3 万辆，合规校车缺口较大。公司目前已有 14
款产品列入国家校车公告，产品涵盖长头、平头造型，配置国Ⅲ或

国Ⅳ、前置或后置发动机，成为客车行业内率先具有完备校车产品

型谱的客车企业。2011 年公司销售校车超过 1600 辆。2012 年校车

将成为公司业绩新增长点。  
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行业市场表现（110322~120322） 
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 盈利预测及推荐评级  中通客车在甘肃校车事故后市场反应迅速，较快介入校车市场。

进入国家校车目录的 14 款校车车型，将助力公司实现产销 1.2 万辆，营收 32 亿元的 2012
年业绩目标。中通客车 2011 年基本每股收益为 0.21 元，预计 2012、2013 和 2014 年基本

每股收益分别为 0.30 元、0.38 元和 0.45 元，以 2011 年 12 月 30 日为基准日，对应 PE 分

别为 26、20 和 17 倍。给予“增持”评级。 

 
表：中通客车利润预测表 

  2011 A  2012 E  2013 E  2014 E 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

一、营业总收入(百万元) 2,603.51  3,197.76  3,665.11  4,316.22  

    营业收入(百万元) 2,603.51  3,197.76  3,665.11  4,316.22  

二、营业总成本(百万元) 2,545.36  3,121.15  3,562.98  4,196.54  

    营业成本(百万元) 2,216.29  2,738.64  3,116.14  3,651.44  

    营业税金及附加(百万元) 6.91  9.97  11.03  13.03  

    销售费用(百万元) 176.76  212.50  245.77  288.87  

    管理费用(百万元) 95.54  101.09  122.74  160.32  

    财务费用(百万元) 19.73  22.32  23.23  28.89  

    资产减值损失(百万元) 30.12  36.62  44.06  54.00  

三、其他经营收益(百万元) 2.25  3.03  3.96  5.32  

    投资净收益(百万元) 2.25  3.03  3.96  5.32  

四、营业利润(百万元) 60.40  79.64  106.10  125.00  

    加：营业外收入(百万元) 5.38  14.11  12.38  14.18  

    减：营业外支出(百万元) 1.82  2.99  3.08  3.55  

五、利润总额(百万元) 63.95  90.75  115.41  135.63  

    减：所得税(百万元) 13.79  20.43  25.20  29.80  

六、净利润(百万元) 50.16  70.32  90.20  105.83  

    减：少数股东损益(百万元) -0.49  -0.50  -0.62  -0.84  

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 50.65  70.83  90.82  106.67  

七、每股收益：     

    (一) 基本每股收益(元) 0.21 0.30  0.38  0.45  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.21 0.30  0.38  0.45  

数据来源：Wind，西南证券
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于~10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在~10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数~5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数~5%以下 
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